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in  the  general  level  of  prices2”  (Fisher  1911 :  157)  est  rejetée  par  Lescure,  Nogaro,  Aftalion  et 
Simiand. Ils l’écartent parce qu’elle leur semble empiriquement mal fondée. Ils ne se bornent pas à 




































































dire  au  comportement  des  individus,  à  leurs  mobiles  et  à  leurs  besoins.  Le  problème  pour  ces 
économistes  est  de  savoir  si  les  critiques  adressées  à  la  version  la  plus  simple  de  la  théorie 







































































qui  permettraient  d’aller  plus  loin  dans  l’analyse  des  phénomènes  monétaires.  C’est  sur  cette 

















MV M V pq += ∑  

























































pure.  On  se  borna  à  évoquer  le  rôle  que  jouent  le  crédit,  les  lettres  de  change,  les  effets  de 
commerce dans le règlement de certaines transactions mais Fisher (1911 : 370) avait, par avance, 
montré  comment  on  peut  les  intégrer  dans  le  raisonnement.  Aftalion  (1911 :  412)  semble, 
cependant, avoir eu des doutes. Ce qui manque, écrit‐il, à l’analyse de Fisher, “c’est une explication 
de la loi qu’ [il] formule et une explication qui… ait un fondement psychologique. Ce qu’il faut nous 








































































































































































































































crise.  Comment  peut‐on  interpréter  ces  résultats ?  Rueff  (Ibid. :  157)  conclut  donc  que  “c’est 
beaucoup plus par variation des vitesses de circulation que par variation du montant des stocks 
monétaires que se trouve à chaque instant satisfaite l’équation des échanges”. Ce serait la seconde 
version  de  la  théorie  quantitative  plutôt  que  la  première  qui  serait  pertinente  mais  on  pourrait 
maintenir l’idée que les facteurs monétaires déterminent les prix. Aftalion (1925 : 673) suggère qu’il 
faut  renverser  l’ordre  de  causalité :  la  progression  des  prix  agit  sur  les  facteurs  monétaires,  en 
particulier les vitesses de circulation, plutôt qu’elle leur obéit. De toute évidence, ce qui manque 


















































du  revenu  qu’il  suscite.  Certes,  comme  dans  leurs  analyses  l’augmentation  de  la  production 
s’accompagne  d’une  hausse  des  prix,  les  facteurs  monétaires  —  définis  comme  — 
doivent aussi s’accroître mais leur augmentation est l’effet de la hausse du revenu nominal. “Pendant 
les  phases  de  prospérité  les  prix  haussent.  Mais  c'est  parce  que  progressent  les  grandeurs 




aux  procédés  fiduciaires,  au  ralentissement  de  la  vitesse  des  deux  circulations  métallique  et 
fiduciaire” (Aftalion, 1913 : 325). 





























































Les  propositions  que  Fisher  (1911,  1913)  faisait  pour  stabiliser  le  pouvoir  d’achat  d’une 
monnaie métallique suscitèrent l’intérêt des économistes français mais non leur adhésion. Olbrechts 








































































la monnaie. La loi circulatoire s’écrit, en notant P l’indice des prix et Q celui des paiements, Ck P Q =  
où k est une constante. Il spécifie la fonction circulatoire en distinguant la monnaie M, les dépôts M’ 
et les avances que les banques accordent à leurs clients M’’. Il écrit, en notant α le rapport des 
avances aux dépôts,  ( ) '1 ' CM VM V α =+ + . L’avantage de cette écriture est d’expliciter le rôle des 
crédits bancaires dans la détermination de la valeur de la monnaie. Cette proposition est “une loi‐
définition qui n’a rien à demander à l’expérience” (Divisia, 1925 c : 1130). Mais, s’il en est ainsi, la 









leur  volonté  d’articuler  de  façon  rigoureuse  théorie  économique  et  observation  empirique.  Une 
étape  essentielle  pour  mettre  en  œuvre  ce  projet  était  d’élaborer  les  outils  nécessaires  pour 
observer la réalité et cette tâche était une tâche théorique car une mesure, pour avoir un sens, doit 





selon  lui,  les  économistes  mathématiciens  —  il  pense  à  Pareto  plutôt  qu’à  Walras  —  n’ont  pas 
apporté de réponse satisfaisante. 
2. 1. L’indice monétaire 
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rapport  des  pouvoirs  d’achat  des  monnaies  qui  sont  eux‐mêmes  déterminés  par  la  quantité  de 
monnaie. Il rejette cette analyse qui lui semble trop mécanique. Certes le pouvoir d’achat de la 
































































l’étranger,  e  le  taux  de  change  et  ξ  les  dépenses  d’exportation.  Pour  qu’une  marchandise  soit 
exportée, il faut, écrivait Fisher (1911 : 92), que son prix à l’étranger soit au moins égal à son prix 













































































seule  façon  de  procéder  est  d’étudier  les  effets  du  change  sur  les  variables  qui  rentrent  dans 
l’équation  de  circulation.  Il  ne  semble  pas  qu’il  puisse  affecter  de  façon  durable  la  vitesse  de 
circulation  et le volume des paiements. Comme, en régime de cours forcé, les autorités gardent la 
maîtrise de la quantité de monnaie, le change n’a aucun effet durable sur la valeur de la monnaie. 











dans  un  contexte  où  les  prix  pertinents  sont  ceux  des  biens  qui  font  l’objet  d’échanges 
internationaux. Les conclusions empiriques ne sont pas convaincantes car les disparités estimées ne 





























































i pe p ζ <−i
i
. Rueff admet que, si cette condition est satisfaite, toutes les quantités de cet article 
consommées  en  France  qi  seront  importées  d’Angleterre.  La  valeur  de  ces  importations, , 
figurera au  passif de la balance des comptes. De façon analogue, notons  ξ les coûts qu’impose 
l’exportation de ce bien de France en Angleterre. Acheter cet article en France est avantageux pour 




















* / ii qep P
/P ζ . Sur la figure que dessine Rueff, elle est constante. Mais le 
graphique est trompeur puisque la disparité, comme l’admet Rueff (1927 : 201), ne peut excéder ζ 































































Si  on  lève  les  deux  hypothèses  simplificatrices  —  uniformité  du  produit  et  des  frais  de 
transport — le diagramme sera légèrement différent comme l’indique la figure 4. Quand la disparité 


























































































stabilité  de  l’équilibre.  Dans  le  cas  des  échanges  internationaux,  il  soutient  que  tout  se  passe 
“comme si les variations de la balance des comptes, à partir d’une position d’équilibre, provoquaient 














n’a  pas  le  pouvoir  de  satisfaire  les  besoins  humains  sinon  en  permettant 
d’acquérir des biens qui ont ce pouvoir (Fisher, 1911 : 32). 
•  C’est à tort que les adversaires de la théorie quantitative ont soutenu que le 
niveau  des  prix  —  autrement  dit,  la  valeur  de  la  monnaie  —  ne  peut  être 
déterminé par l’équation des échanges parce qu’il l’est, déjà, par l’offre et la 













































permet  pas  de  déterminer  tous  les  prix  car  il  comporte  moins  d’équations 

























l’individu h,  ih q la dotation initiale de l’agent h du bien i,  h m sa dotation initiale en monnaie et mh, 
s’écrit 
  ( ) 0 ii h i h h h pq q m m − +−= ∑  
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